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TYORYHMAMUISTIO JOUKKOLAINAMARKKINOIDEN SAANTELYN

KEHITTAMISEHDOTUKSISTA

Valtiovarainministerié on pyytdnyt oikeusministeriélti lausuntoa otsikossa tarkoitetus-
ta tyébryhmdmuistiosta. Oikeusministerid esittds lausuntonaan seuraavan.

Oikeusministeriota on tyéryhméssa edustanut lainsiidianténeuvos Pekka Pulkkinen, jo-
ka on jattanyt mietint66n eridvan mielipiteen. Oikeusministerid toistaa eridvissi mieli-
piteessa lausutun ja korostaa erityisesti seuraavaa.

Tyéryhmamietinnn mukaan yrityksen saneerausta koskeva lainsdidants suosii yrityk-
sen omistajia velkojien kustannuksella ja timin epikohdan poistaminen on keskeisti
joukkolainamarkkinoiden kehittdmisen nikékulmasta. Tyéryhmin mietinndssa kisitel-
ladn tdtd ongelmaa ja sen mahdollisia ratkaisutapoja laveasti, vaikkakin jossain maarin
sekavasti ja erilaisten otsikoiden alla. Tyéryhmamietintéon sisiltyy lakiehdotus, jonka
mukaan yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993) 44 §:33 muutettaisiin siten,
etta saneerausohjelmassa voidaan osakeyhti6lain osakeantipaatosta koskevat siinnok-
set sivuuttaen maarata velkojien oikeudesta saada saneerausvelkoihin perustuvat saa-
tavansa muunnetuiksi velallisyhtién osakkeiksi. Vaihtoehtoisesti arvopaperimarkkinala-
kiin, luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin ja vakuutusyhtiélakiin otettaisiin asialli-
sesti vastaavat, mutta vain pérssiyhti6ita ja joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijoita
koskevat saannékset.

Yrityksen saneerauksesta annetun lain nykyistenkin sddnndsten mukaan kysymys on
yrityksen kokonaisvaltaisesta saneerauksesta eika vain velkojen jarjestelysts. Tahan liit-
tyen saneerausohjelmassa voidaan jo nykyisin maarita esimerkiksi yrityksen omistusta
koskevista jarjestelyistd, kuten velan muuntamisesta osakkeiksi. Lisiksi korkeimman oi-
keuden kdytdnndssd on katsottu, ettd saneerausohjelmassa on otettava huomioon ve-
lallisyhtién velkojien asema suhteessa omistajien asemaan ja asianmukainen riskinjako
ndiden kesken (KKO 2003:120). Tama asettaa kyseenalaiseksi sen tyéryhméssi esitetyn
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viitteen, ettd voimassa oleva yrityssaneerauslainsdddant6é — ainakaan oikein tulkittuna
— suosisi yrityksen omistajia velkojien kustannuksella.

Voimassa olevan lain mukaan saneerausohjelmassa maaratyt omistusjarjestelyt edellyt-
tavat velallisen myétivaikutusta, esimerkiksi velan osakkeiksi muuntaminen osakeyh-
tidlain mukaista yhtion paatoésta suunnatusta maksullisesta osakeannista, jossa merkin-
tahinta kuitataan merkitsijin saatavalla yhti6ltd. Tamakdan ei kuitenkaan sellaisenaan
tarkoita, ettd saneerauslainsdddintoé suosisi yrityksen omistajia velkojien kustannuksel-
la. Jos saneerausohjelman ehdot eivit toteudu, uhkana on kdytannéssa yrityksen kon-
kurssi, jossa noudatetaan yleisid maksunsaantijarjestystd koskevia sédntdja ja jossa vel-
kojat ovat ensisijaisessa asemassa omistajiin ndhden.

Tydoryhman mietinndssa ei ole riittavalla perusteellisuudella arvioitu

- onko joukkolainamarkkinoihin vaikuttavana mahdollisena ongelmana vain nykyisen
lain virheellinen soveltamiskaytidnté (jolloin ongelman ratkaisemiseksi tarpeen olisi
enintddn nykyisen lain selventiminen, jotta korkeimman oikeuden kdytanndssa
edellytetty omistajien ja velkojien vilisen asianmukaisen riskinjaon huomioon ot-
taminen kavisi laista paremmin ilmi), vai

- onko joukkolainamarkkinoihin vaikuttavan ongelman ratkaisemiseksi perusteltua
tehdd pidemmille menevid muutoksia, kuten sdatda vastoin yrityksen omistajien
tahtoa tapahtuvasta omistuksen siirtdmisesta velkojille muuntamalla velkaa osak-
keiksi (ns. pakkokonversio).

Tasta huolimatta tydryhma on paatynyt ottamaan mietint66nsa jalkimmaista vaihtoeh-
toa tarkoittavan lakiehdotuksen, vaikka kysymyksessa olisi nykytilaan verrattuna muu-
tos, joka on periaatteellisesti erittdin suuri ja jonka vaikutukset ulottuvat huomattavasti
laajemmalle kuin vain joukkolainamarkkinoihin. Tallaisen kauaskantoisen muutoksen
asianmukainen valmistelu edellyttdisi asian tarkastelua laajemmin kuin vain joukko-
lainamarkkinoiden kannalta sekd ylipdataan asian huomattavasti syvallisempdd ana-
lysointia maksukyvyttémyysoikeuden ja yhticoikeuden ndkokulmasta. Se edellyttdisi
my6s kunnollista oikeusvertailua, jollaista tyoryhmdssa ei ole tehty.

Asiallisesti kysymys on maksukyvyttomyysoikeudesta ja yhtidoikeudesta, joita koskevan
lainsdadanndn valmistelu kuuluu oikeusministerion toimialaan. Ndin on riippumatta sii-
t3, rajataanko siintelyn soveltamisalaa tyéryhman toissijaisessa ehdotuksessa tarkoite-
tulla tavalla.

Yrityksen saneerausta koskevan saantelyn mahdollisia muutostarpeita on syyta arvioita
tarkemmin muussa yhteydessa siten, ettd paavastuu valmistelusta on oikeusministeri-
6ssa. Ennen mahdollisen lainvalmisteluhankkeen kaynnistdmista on muun muassa tar-
koituksenmukaista tehda asiaa koskeva oikeusvertailu.

Lisdksi oikeusministeri6é toteaa, ettd Euroopan komissio on antanut 22.11.2016 ehdo-
tuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi ennaltaehkdisevia uudelleenjar-
jestelyja koskevista puitteista, uudesta mahdollisuudesta ja toimenpiteista uudelleen-
jarjestelyd, maksukyvyttomyyttd ja veloista vapauttamista koskevien menettelyjen te-
hostamiseksi sekd direktiivin 2012/30/EU muuttamisesta (KOM(2016) 723 lopullinen).
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Todenndkdista on, ettd direktiivi tulee aiheuttamaan huomattavia muutoksia Suomen
yrityssaneerauslainsdadantoon. Direktiivin tdytantéonpanon yhteydessad on syyti arvi-
oida my&s muita yrityksen saneerauksesta annettuun lakiin tarvittavia muutoksia.

Oikeusministerid muistuttaa lausuntopalvelu.fi — sivustosta ja suosittelee, ettd myés
valtiovarainministeri6 kdyttiisi palvelua lausuntoja vastaisuudessa pyytdessaan.
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